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金融的信託観の確立のために）
西　 山　 　　 茂
要　旨
　本稿は科学研究費補助金による研究課題「信託制度の形成・発展と金融
システムにおけるその機能」に関する一つの小括として、金融仲介機関と
しての信託機関に関する理論的解明を中心に本研究課題による成果の一端
をトレースする。さらにこの解明に基づいて、信託とは金融仲介機関に直
接金融への関与を可能にするために金融制度がその一部として導入した法
律関係であるという信託の金融的定義を示す。併せて信託の経済的概念の
定式化と本研究課題によって得られたその端緒に言及し、この概念の可能
性を展望する。
キーワード
　信託、信託制度、信託機関、受動信託、金融仲介、金融制度。
*）本稿は以下の科学研究費補助金による成果の一部である。
　研究課題「信託制度の形成・発展と金融システムにおけるその機能」、研究種目：基
盤研究(C)、課題番号：19530297。
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はじめに
　本稿は科学研究費補助金による研究課題「信託制度の形成・発展と金融シス
テムにおけるその機能」に関する一つの小括として、この研究課題で得られた
金融仲介機関としての信託機関に関する理論的解明を中心に成果を跡付け、さ
らにこの解明に基づいて信託についての金融的な定義を捉えるとともに、その
意義を明らかにする。
　信託は本来「法律関係」（Rechtsverhältnis）である。従来、金融論または金
融機関論においてもこの法律関係としての信託の把握が機械的に適用されてい
た。しかし本文においても示されるように、信託法によって規定される法律関
係としての信託はその制度的な概念であって、この適用は信託機関とその機能
を制度によって捉えているに過ぎない。信託そのものについての理論的分析が
未展開であった以上、これはやむを得ないともいえようが、他方で信託それ自
体に内在して信託機関の金融仲介機関としての機能を明らかにし、これに基づ
いて信託の金融的意義を提示する試みが十分に進められていなかったことも事
実である。
　本研究課題の主眼の一つは信託機関の金融仲介機能について理論的な把握を
深め、これを基礎として信託の制度的展開を分析し、以てこうした研究史を補
完することであった。本稿ではその一つの小括を与える。以下、まず本研究課
題のこれまでの成果の一端をトレースし、方法上の論点をも重視して、信託機
関の金融仲介機能を理論的に定式化する（第Ⅰ節および第Ⅱ節）。さらに本稿
では信託機関の固有な金融仲介機能に基づいて、信託それ自体について金融的
な定義を示し、その意義を明らかにする（第Ⅲ節）。最後に、法律関係を内容
とする制度的概念とは区別され得る信託の経済的概念について、以上の成果か
ら得られた定式化の端緒に言及し、この概念の可能性を展望したい。
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Ⅰ　信託に対する制度的アプローチ
　この節ではまず信託の法的な定義を示し、そこに規定された法律関係に基づ
いて形成される信託機関の金融仲介機関としてのあり方を簡潔に整理しておく
こととする。法律関係として信託を捉えることこそその制度的な把握であり、
この法律関係は信託制度の基礎的な内容をなしている。
　信託について法的な定義を示すには、現行の信託法２条に与えられている
「定義」を端緒とすることが妥当であろう１）。信託法２条によれば、「信託」と
は「信託契約」「遺言」「書面又は電磁的記録によってする意思表示」のいずれ
かの方法によって、「特定の者」が「一定の目的」に従い、「財産の管理又は処
分及びその他の当該目的の達成のために必要な行為をすべきものとすること」
をいう。この定義は信託を「財産権ノ移転其ノ他ノ処分ヲ為シ他人ヲシテ一定
ノ目的ニ従ヒ財産ノ管理又ハ処分ヲ為サシムルヲ謂フ」とする旧信託法1条と
実質において変更はない（法務省民事局参事官室 2005, 3）。ゆえに旧信託法に
基づく四宮（1989, 7）の信託の定義「ある者（委託者）が法律行為（信託行
為）によって、ある者（受託者）に財産権（信託財産）を帰属させつつ、同時
に、その財産を、一定の目的（信託目的）に従って、社会のためにまたは自己
もしくは他人　　受益者　　のために、管理・処分すべき拘束を加えるところ
に成立する法律関係」は現行の信託法のもとでも妥当するといえる。現行の信
託法の「信託契約」「遺言」「意思表示」はいずれも信託を成立させる法律行為
たる信託行為であり、また四宮の定義における「管理・処分」は「受託者の職
務権限の象徴的例示」（四宮 1989, 207）に過ぎず、受託者の行為がこの二つに
限定されないことは明らかであろう。
　こうした信託の定義は「信託行為を通じて当事者間に確立した法律関係」
（新井 2008, 39）に基づくそれであり、かつ信託の制度的な概念にほかならな
い。制度の本質と意義を理論的に解明することを意図したNorth（1990, 4）によ
れば、制度は「人間がその相互作用を形作るために考案したいかなる形態の制
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約をも包含する」とされる。制度はさらに「フォーマルな制約」と「イン
フォーマルな制約」の両面を併せ持ち、North（1990, 47）はフォーマルなルー
ルが「政治的（および司法的）ルール、経済的ルール、契約」によって構成さ
れるとしている。こうした理解に基づくならば、信託法とこれによって規定さ
れる法律関係としての信託はフォーマルな制約として機能し、この法律関係を
捉えた定義は信託の制度的な概念として妥当するといえる。また同時に法律関
係としての信託がその制度的展開たる信託制度の基礎的な内容をなすこともこ
こから把握できよう。
　信託機関によって金融仲介が遂行されるというとき、このように規定される
法律関係を通じて資金の移転と仲介が進められることを内容としており、金融
仲介機能の直接の担い手である信託機関とはこの法律関係における機関受託者
（institutional trustees）である。
　いま本質的な関係を明確にするために委託者を貯蓄超過主体とし、また委託
者が同時に受益者を兼ね、「委託者カ信託利益ノ全部ヲ享受スル」（旧信託法
57条）自益信託を前提して、この金融仲介を把握する２）。まず委託者が受託者
である信託機関に財産権（信託財産）を帰属させることにより、委託者から信
託機関への信託財産の移転が生起する。この移転によって信託機関が財産権の
名義者となる。金融的には、信託機関が発行する信託証書が非貨幣的な間接証
券として機能し、委託者がこれを購入することによって貯蓄超過主体から金融
仲介機関である信託機関に対して資金の移転が発生する。さらにこの信託財産
は信託機関によって運用される。信託財産の運用によって信託機関による本源
的証券の購入がなされ、もって投資超過主体への資金の再移転が起こり、信託
機関による金融仲介が完了することとなる。この信託財産の運用も法的にはそ
の「管理行為の一種」である（四宮 1989, 219 n3）。
　信託を法律関係として制度的に捉え、これを与件的に前提とするとき、以上のよ
うな把握が信託機関による金融仲介機能について得られるであろう。これは信託
機関の金融仲介機能に対する制度的なアプローチに基づく把握というべきである。
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Ⅱ　信託機関の固有な金融仲介機能
　制度的なアプローチによって得られた金融仲介機関としての信託機関のあり
方をさらに分析する端緒として本研究課題が着目したのは、金融仲介における
意思決定の所在という論点であった。この論点に即した考察によって、法律関
係としての信託を前提としつつ、信託機関の固有な金融仲介機能を析出して、
理論的に定式化することができる。
　金融仲介における意思決定の所在は一般に次のように捉えることができるで
あろう。金融仲介機関は一方で間接証券を発行して貯蓄超過主体より資金を受
け入れ、他方で投資超過主体の発行する本源的証券を購入することによりこれ
に資金を供給する。この資金の受入と供給は金融仲介機関の固有な意思決定に
基づいて決定され、また実際に遂行される。端的に意思決定は金融仲介機関に
属するのである。
　では信託機関の場合はどのように捉えられるか。結論を先に示せば、金融仲
介機関への意思決定の帰属というこの一般的な理解を信託機関に対して単純に
適用することはできない。金融仲介における意思決定の所在という視角を置く
とき、信託機関においては受動信託（passive trusts）が本質的な論点となるか
らである。
　受動信託とは、受託者が信託財産を「積極的に管理・処分すべき」信託であ
る能動信託（active trusts）に対して、「受託者に財産権の名義が移されるけれ
ども、受託者が積極的に行為すべき権利義務を有しない信託」である（四宮 
1989, 9）３）。信託が能動信託であれば、金融仲介機関への意思決定の帰属が信
託機関に対してもそのまま妥当し、通常の金融仲介が進められるといってよ
い。しかし受動信託である場合はどうか。この受動信託において信託機関自ら
による金融仲介の意思決定とそれに基づく資金の移転は明らかに存在しない。
新井（2008, 126-129）によって立ち入って示せば、受動信託は受託者の管理処
分権の有無により「名義信託」と「狭義の受動信託」とに細分される。前者は
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「受益者が管理・処分をおこない、受託者はそれを容認する義務を負う信託」
であり、後者は「受託者は受益者等の指図に従って行動するが、対外的には受
託者が権利・義務を自ら行使する信託」である（新井 2008, 127）。いま本稿で
は委託者が貯蓄超過主体であること、また委託者が同時に受益者である自益信
託を前提しているので、受動信託が「名義信託」であれば貯蓄超過主体である
委託者が運用を含む信託財産の管理と処分を自ら行い、受託者たる信託機関は
それを容認するにとどまることとなり、「狭義の受動信託」であれば信託財産
の管理と処分については貯蓄超過主体の委託者に指図権があり、受託者である
信託機関は管理処分権こそ有しているが、信託財産の管理と処分は委託者の指
図に基づいて進められる。すなわち信託が受動信託である場合、金融仲介機関
である信託機関に意思決定が帰属することはない。意思決定の主体は貯蓄超過
主体である委託者である。とすれば信託機関を通じて資金の移転が起こってい
るとしても、この資金の移転について信託機関による金融仲介が果たされてい
るとはいえない。信託機関が何らかの本源的証券を購入したとしても、それは
受託者としてのその意思決定による行動ではなく、貯蓄超過主体である委託者
が当該の本源的証券の購入を決定し、自ら購入を行って受託者である信託機関
に対してそれを容認させたか、またはこれに指図して購入を行わせた結果であ
るからである。
　このように捉えるならば、受託者が自己の意思決定によらずに、委託者（こ
こでは同時に受益者）またはその指図によって信託財産の管理と処分が行われ
る受動信託において、信託機関による金融仲介は外的な形態に過ぎない。すな
わち形態的には信託を通じた資金の移転が起こり、これは信託機関が金融仲介
を行う間接金融として現れるが、受託した信託財産の運用は委託者またはその
指図によって進められるため、ここでは貯蓄超過主体による意思決定に基づい
た資金の移転が生起し、実質は直接金融に等しい。端的に信託機関は受動信託
を通じて間接金融の形態で事実上の直接金融に経路を提供しているのである。
以上のように信託機関は本来の金融仲介を自らの意思決定に基づいて行う間接
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金融と意思決定の帰属しない事実上の直接金融とへの同時的な関与を果たして
いる。間接金融と事実上の直接金融へのこの同時的関与は信託機関の固有な金
融仲介機能であるということができる。
　さらにこうした受動信託は信託行為によって設定されることを確認しておく
必要がある。信託行為によって受託者に対する指図権を与えられた者の指図す
る行為は、受託者が行うことができ、また行わなければならない行為の一つを
なす（四宮 1989, 211-214）。英米の信託法においても同様であり、例えばRest. 
3rd, Trusts （Prudent Investor Rule） §228では、信託基金（funds of the trust）を投
資するに際して、受託者は信託条項によって明示的または暗黙に付与された権
限を有するとともに、「受託者による投資を指図または制限する信託条項に従
う義務を受益者に対して負う」とされる。Rest. 3rd, Trusts （Prudent Investor 
Rule） §228, Comment on Clause （b） dはこの条文に注釈して、一般に受託者は
信託条項によって明示的または暗黙に授権された財産に対し、同様に授権され
た方法により投資をなし得ると論じている。金融仲介における信託行為は一般
に信託契約であり、この信託行為によって能動信託または受動信託のいずれで
あるかが決定され、また指図権の設定が行われるのであるから、受動信託の設
定は信託契約の過程で貯蓄超過主体と信託機関との交渉を通じて選択された結
果である。この交渉において信託財産の利益率を例えば信託報酬の水準によっ
て増減させるとすれば、信託機関はこれによって能動信託または受動信託の選
択に規定的な作用を及ぼすことができる。ゆえに信託機関は間接金融と事実上
の直接金融とへの同時的関与とともに、両者の間の転換・調整をその金融仲介
機能とし、これらの機能の全体としてその固有な金融仲介機能が構成されてい
るといえる。
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Ⅲ　信託の金融的定義
　以上、金融仲介における意思決定の所在という論点に着目して、とりわけ受
動信託とその金融的意義をこの論点に即して把握しつつ、本研究課題で理論的
に明らかにされた信託機関の固有な金融仲介機能を提示した。信託機関は間接
金融と事実上の直接金融への同時的関与と両者の間の転換・調整をその固有な
金融仲介機能とするということが端的な内容である。この節ではこのような信
託機関の金融仲介機能を基礎として、これまで単なる法律関係として与件的に
のみ捉えられていた信託そのものについて金融的な定義を与える。さらにこの
定義が有する理論的・方法的意義について信託に関する将来的な研究を視野に
入れた検討を行いたい。
　金融仲介機関としての信託機関の機能に基づいて信託をどのように捉えるこ
とができるか。一般に金融仲介機関は間接金融における金融仲介機能の担い手
として存在する。直接金融では貯蓄超過主体から投資超過主体に資金が無媒介
に移転するので、通常の金融仲介機関による直接金融への関与は本来的に存在
せず、そもそも金融仲介機関そのものが想定されない。だが本研究課題によっ
て理論的に明らかにされたように信託機関はこの限りでない。信託機関が信託
という法律関係に基づいてその固有な金融仲介機能を遂行することを考え併せ
れば、信託という法律関係こそが直接金融への関与を金融仲介機関に可能にし
ているといえる。こうした金融仲介機関の実体と本研究課題で解明された信託
機関の固有な金融仲介機能を前提とすると、信託については「金融仲介機関に
直接金融への関与を可能にするために金融制度がその一部として導入した法律
関係」という金融的定義を与えることができよう。いま端的に「直接金融への
関与」という文言を用いたが、信託機関による直接金融への経路の提供と直接
金融および間接金融の間の転換・調整とがこの内容に含まれることはいうまで
もない。
　信託機関の固有な金融仲介機能を基礎とすると、信託それ自体についてこの
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ような金融的定義を示すことができる。続けてこの信託の金融的定義がどのよ
うな意義を有するかを以下に摘記しよう。
　第一に、方法的な意義として、金融制度としての信託制度について理論的な
解明を進める端緒を設定する点である。第Ⅰ節でNorth（1990）を適用して明
らかにしたように、信託法とこれによって規定される法律関係を捉えた信託の
定義はその制度的な概念として妥当し、また法律関係としての信託はその制度
的展開たる信託制度の基礎的な内容をなす。本研究課題に即して述べれば、信
託という法律関係のもとで、すなわち一定の信託制度を前提とした分析によっ
て、機関受託者である信託機関の固有な金融仲介機能を明らかにすることがで
きた。ここではとりわけ金融仲介における意思決定の所在という論点とそれに
即した受動信託の意義が強調された。他方、信託について金融的な定義を与え
ることは、これまで単なる法律関係として与件的にのみ把握されていた信託に
ついて、このようにして明らかにされた信託機関の金融仲介機能に基づいて、
その金融制度における位置づけとそれが金融制度として妥当する根拠を捉える
ことにほかならない。これは信託法によって組織される信託制度が金融制度と
してどのように機能するか、また金融制度としてどのように発展するかといっ
た論点を理論的に解明する前提となる４）。信託の金融的定義は以上の意味で信
託制度の理論的解明に端緒を設定する方法的意義を有する。
　第二に、金融制度と金融仲介機関に関する従来の類型への批判である。従来
の類型を適用すれば、信託機関は既存の貨幣を受け入れ、他方でこれを貸し付
ける「貨幣媒介型機関」である。さらに細分するなら、信託機関は貨幣の受入
を営業として行う「貨幣収集営業型機関」であり、さらにこの収集業務の内容
によって「信託業務型」という一つの分類を形成している５）。だがこうした類
型は、それぞれの機関とその金融仲介機能に対する内在的な分析を全く欠如
し、制度的なあり方をそのまま記述的に類型化しているだけである。「信託業
務型」とはまさしくその典型であって、信託機関とその実際の金融仲介機能が
自明の前提とされ、その固有な内容を捉えた概念ではおよそあり得ない。本節
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で示した信託の金融的定義は、従来の類型において全く欠如していた信託機関
の固有な金融仲介機能の分析に基づいて提示されており、明確な理論的基礎を
有する信託の定義として妥当している。またこの定義は信託制度の機能につい
てもこれを与件として捉えず、その内容を理論的に再構成しており、以上の点
において金融制度と金融仲介機関の従来の類型を克服する意義を有するといえ
よう６）。研究史的にみると、これはCrane et al.（1995）の機能的視角（functional 
perspective）に整合する７）。
　第三に、信託に関する実証的な研究への理論的基礎づけである。信託機関と
信託制度に関する実証研究は、他の金融仲介機関に比較して豊富とはいえない
までも、これまでに成果が得られている。最近ではBreslaw and McIntosh 
（1997）; Wagster（2007）などを挙げることができよう。しかしこれらの実証研
究において信託機関は銀行とほとんど同質的に扱われており、その実体と機能
を捉えた成果であるとは到底いえない。信託機関の実体と機能を捉えた実証研
究を推進するには、本研究課題によって解明された信託機関の固有な金融仲介
機能とそれに基づく信託の金融的定義とが適用されなければならない。
　一つの簡単なケースとして、本研究課題の成果を適用してアメリカの信託財
産の構成を捉え、それが示唆するアメリカ信託機関の金融仲介機能の傾向を概
観しよう。FDIC （2005）によれば2005年12月末のアメリカの信託財産のうち、
委託者が貯蓄超過主体にもっとも近接する個人信託は１兆1,063億ドルの規模
であった。アメリカの信託財産は「管理型資産（managed assets）」と「非管理
型資産（non-managed assets）」に分類される。分類の根拠は、次のように定義
される投資裁量権（investment discretion）の有無である。「ある勘定によって、
またはある勘定のために、いずれの証券またはその他の財産が購入されるべき
かを決定する権限を直接または間接に与えられているならば、または、他者が
投資の決定に責任を持つ場合であっても、ある勘定によって、またはある勘定
のために、いかなる証券またはその他の財産が購入または売却されるべきかに
ついて直接または間接に勧告（recommendations）を行うならば、ある機関
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（institution）はある勘定に関して投資裁量権を行使する。」（FFIEC 2000, 6）。
すなわち二つの信託財産は能動信託と受動信託の区別にほぼ照応し、一部は明
らかに一致する８）。本研究課題の成果を適用すれば、こうした能動信託と受動
信託によって信託機関の固有な金融仲介機能が形成される（第Ⅱ節）。個人信
託の構成は「管理型資産」が7,999億ドル、「非管理型資産」が3,064億ドルで
あった。当然ながら個人信託の委託者は理論上の貯蓄超過主体と完全に一致し
ない。また信託財産のすべてが貯蓄超過主体から投資超過主体への資金の移転
という金融的な意義を有せず、投資裁量権の対象となる資産の範囲にも金融的
なそれと不整合がある９）。こうした点から傾向的な概観にとどまらざるを得な
いが、アメリカの個人信託では受動信託による信託財産が約３割の比率を占
め、事実上の直接金融への経路の提供という信託機関の機能の相応の重要性が
示唆されているといえる。
　以上、本節ではこの研究課題によって得られた信託機関の固有な金融仲介機
能の把握に基づいて、信託の金融的定義を示すとともに、今後のさらなる研究
の展開をも視野に入れて、この定義の理論的・方法的意義を示した。
結語に代えて　　信託の経済的概念
　以上、本研究課題で理論的に明らかにされた信託機関の固有な金融仲介機能
とそれを基礎とする信託の金融的定義を示した。信託機関の金融仲介機能は、
法律関係としての信託を前提として、そこから析出された機能であった。分析
の際には金融仲介における意思決定の所在という論点とそれに即した受動信託
の意義が明示された。さらにこうした信託機関の金融仲介機能を基礎として、
信託について「金融仲介機関に直接金融への関与を可能にするために金融制度
がその一部として導入した法律関係」という金融的定義を与えることができ
た。ここでは、結語に代えて、これらの成果に基づいて信託の理論的な把握を
さらにどのように深めるかについて簡潔に展望したい。具体的な課題は、制度
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的な概念とは明確に区別される信託の経済的概念はどのように定式化される
か、またその端緒は何か、という点である。
　方法的な理解のために、経済的所有権（economic property rights）の概念を
手掛りとしよう。North （1990, 4）によれば、制度は「フォーマルな制約」と
「インフォーマルな制約」の両面を併せ持つとされ、所有権は前者のフォーマ
ルな制約に属する。特にフォーマルなルールを構成する「政治的（および司法
的）ルール、経済的ルール、契約」のなかの「経済的ルール」が「所有権」を
定義する（North 1990, 47）。このように位置づけられる所有権とは、経済的に
捉えられたそれであって、「所有から引き出されるべき使用および所得と資産
または資源を譲渡する能力とに関する一括された権利」と定義されよう
（North 1990, 47）。またはより端的に「所有権とは自分自身の労働と自分が占
有する（possess）財およびサービスに関して個人が保持する権利である」
（North 1990, 33）とされる。こうした所有権の概念は「経済的な（所有の）権
利」（Barzel 1997, 3）として法的な所有権とは明確に区別される。経済的な所
有権を目的とすれば法的な所有権はこの目的を達成する手段であり、後者は前
者を支持する役割を果たす。端的には「法的な所有権を認めることによって政
府が経済的権利を定義し保護することに参与する」のである（Barzel 1997, 
90-91）。
　こうした経済的所有権の概念と法的な所有権に対するその関連は経済的な概
念としての信託と制度的な概念としての信託に対するその関連に照応するとい
える。信託についても、法律関係を内容とする制度的概念と密接な関連を持ち
ながらこれと区別される経済的概念を定式化することは可能であろう。法律関
係としての信託から信託機関の金融仲介機能を析出した本研究課題はこうした
経済的概念の定式化に対しても有力な端緒を与えている。この分析に際しては
信託財産の管理と処分を通じた金融仲介における意思決定の所在が不可欠の論
点となっていた。信託の経済的概念を定式化する際にもこの意思決定の所在と
いう論点が同様に妥当するのではないか。すなわち意思決定の所在の設定によ
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り機関受託者である信託機関に主体としての能動性と受動性を並存させ、また
両者の転換を可能にさせることが信託の経済的な実体をなす。さらにこうした
信託の経済的実体は信託法によって組織される信託制度を手段として具体化さ
れる。信託の経済的概念として以上が展望されると思われる。
　この概念を捉えるには経済主体として多様な機能を遂行している信託機関に
ついて多面的かつ総合的に検討する必要がある。金融仲介機関としての信託機
関および金融制度としての信託制度に関するこの研究課題の成果に基づいて、
今後の課題として追究したい。
（注）
１）以下、現行の信託法とは平成18年（2006年）法律第108号、旧信託法とは平成18年
（2006年）法律第109号による改正前の信託法で、大正11年（1922年）法律第62号である。
２）ここでの記述は、信託が特定された財産を中心とする法律関係であること、受託者
が財産権の名義者となることなど、四宮（1989, 7-10）が提示する信託の「法的特色」
を適用している。
３）信託法における受動信託の有効性については現在においても論点となっているが、
現行の信託法のもとでは特段の区別なく受動信託全般を有効とする論調が強まってい
る。ただし受動信託を法的に有効な信託と認める場合でも、その根拠は統一されてい
ないといわざるを得ない。
４）信託の金融的定義は、さらに法律関係としての信託を制度的な概念として捉えつ
つ、それとは明確に異なる概念として信託の経済的概念を定式化するうえでも有力な
方法上の示唆を与えると考えられる。この論点については、今後の研究課題との関連
で、本稿の最後で言及する。
　なおこの節で示した信託の金融的定義は法律関係として与えられているので、経済
的概念として定式化されてはいない。金融的「定義」とした所以である。
５）自ら発行する間接証券が一般的支払手段の機能を有せず、非貨幣的資産であること
から、信託機関は「非貨幣的金融仲介機関」にも分類されている。だがこの類型につ
いても本文で示した批判が同様に妥当することは明らかであろう。ここでは敢えて立
ち入って言及しない。
６）より一般的な問題として、信託の金融仲介機能を理論的に解明できていなかった従
来の金融機関論のもとで、金融仲介機関が固有な機能として直接金融に関与すること
は全く想定されていなかった。
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　例えばGurley and Shaw （1960）によって示された分配技術（distribution technique）
を金融仲介機関が果たす場合、この技術は確かに直接金融への関与ではあるが、金融
仲介機関の固有な機能とはいえない。また直接金融と間接金融の間での調整・転換と
いった積極的な機能は全く含まれない。こうした理解は従来のユニバーサルバンキン
グに関する所論にも同様に妥当する。
７）機能的視角についてはMerton and Bodie （1995）によって詳論されている。本稿でも
併せて参照している。
８）アメリカの信託財産の総額は20兆3,002億ドルに及び、このうち89.0％が「管理型資
産」（４兆9,308億ドル）と「非管理型資産」（13兆1,348億ドル）であった。アメリカ
における信託財産の形成は主として雇用者給付関係のそれに基づいており、個人信託
と信託財産全体とでは信託財産の構成も異なっている。
　他方、信託協会（2010）によれば、日本における信託財産は2010年３月末で761.3兆
円であった。この財産の89.1％は「資産運用型信託」（104.0兆円）と「資産管理型信
託」（574.1兆円）が占める。これらも能動信託と受動信託とに照応する。「資産運用型
信託」は「受託者（信託銀行等）が自らの裁量により資産を運用する信託」であり、
「資産管理型信託」は「受託者が委託者等の指図に基づき資産を管理する信託」である。
９）信託機関によって投資裁量権が行使されるアメリカの個人信託は本来の間接金融に
よる資金の移転を含むが、投資裁量権の定義に従えば、例えば信託機関が投資顧問業
務を遂行する場合も含まれることとなり、直接金融または間接金融の概念と不整合が
生じる。
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ABSTRACT
A Financial View of Trusts: Toward Their Economic Conceptualization
Shigeru Nishiyama
(Department of Business Administration, Kyushu International University)
This paper provides the first conclusion of my research project regarding trusts and their 
institutional evolution in the ﬁnancial environment, funded by JSPS Grant-in-Aid for Scientiﬁc 
Research (C).  Focusing on methodological perspectives, the paper develops a more rigorous 
foundation for the ﬁnancial intermediation function of institutional trustees, while, as one of the 
main results obtained in the project, this distinctive ﬁnancial function essentially comprises that 
institutional trustees simultaneously engage in intermediated and direct finance through their 
active and passive trust investments, and that institutional trustees perform the function of 
conversion and adjustment between the two types of ﬁnance through the negotiating process in 
trust agreement.  The paper also presents a financial definition of trusts, by means of being 
abstracted from their legal and institutional concepts, and examines its theoretical, empirical and 
methodological signiﬁcance for further research, with the intention of establishing the economic 
conceptualization of trusts.  In the paper, the shift between trust parties in decision making for 
trust property management and investment is emphasized as among the essential points to take 
into account for the economic conceptualization of trusts.
Keywords: Trusts; Trust institutions; Institutional trustees; Passive trusts; Financial intermediation; 
Financial institutions.
